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投资要点

1

• 业绩端压力持续释放，短期仍将底部徘徊：受毛利率探底、资产减值等因素冲击，2023年15家A+H上市典型房企整体营收同比增长3.2%，
归母净利润同比下降25.6%，降幅较2022年收窄1个百分点。2023年15家上市房企整体毛利率16.8%，同比下降3.4个百分点，考虑高价地
结转、滞重库存清理等因素仍在，短期结算端毛利率或仍将底部徘徊。业绩保障度（期末合同负债/过去一年营业收入）91.9%，近年首

次回落至100%以内，短期业绩端压力犹存。分企业来看，央企表现相对占优，2023年15家A+H上市房企中央国企整体营收维持正增长，同
比增长7.5%，归母净利润同比下降16.8%，降幅较2022年收窄8.9个百分点。

• 销售先扬后抑，拿地谨慎且聚集。得益于2023年年初楼市短暂复苏，15家A+H上市房企累计销售3.1万亿元，同比下降5.9%，略好于全国
水平（-6.5%），降幅较2022年大幅收窄15.1个百分点 。展望2024年，多家房企淡化销售规模目标，更加注重稳健经营与现金流安全，
反映对楼市预期依旧谨慎。2023年15家上市房企拿地保持谨慎，全年平均拿地销售面积比47%、拿地销售金额比34%，仍处于土储净消耗

状态。拿地销售金额比降幅（5个百分点）明显低于拿地销售面积比（11个百分点），拿地回归高地价的核心城市仍在延续。2023年央国
企销售额同比增长同比下降1.9%，降幅小于民企（-19.2%），平均拿地销售金额比29%，高于民企（20%）。

• 在手现金延续下滑，央国企财务状况优于民企：销售端的压力亦体现在房企的现金流上，2023年末15家上市房企整体在手现金9267亿元，
同比下降9.2%。其中，央国企2023年末在手现金7758亿元，较2022年末下降6.1%，降幅远低于民企（-22.3%），反映央国企在销售、融
资端更大优势。15家上市房企剔除预收款后的资产负债率、净负债率、现金短债比分别为62.9%、49.9%、184.4%，“三条红线”维持绿

档，但现金短债比较2022年末下降13.7个百分点，有所弱化。

• 投资建议：2023年典型房企规模缩表、业绩承压、毛利率下行等趋势仍在延续，但随着减值压力逐步释放，预计后续利润端降幅有望逐
步收窄，但仍需关注楼市承压带来的房企现金流压力。近期政治局会议强调去库存，北京、深圳等地陆续优化限购政策，地产板块整体
迎来反弹，展望后市，尽管地产板块已经历连续反弹，但机构持仓及个股市值仍处于历史低位、市场对房价下行及房企业绩担忧反应已
逐步钝化，可以适度底仓布局，同时考虑房价底部确认将存在反复，未上车或谨慎投资者仍可等待房价企稳右侧上车机会。个股方面，

地产建议关注土储质量优化、历史包袱较轻的优质房企如保利发展、招商蛇口、越秀地产、华发股份、中国海外发展、滨江集团等；同
时关注物管（保利物业、招商积余等）、代建（绿城管理控股）、经纪（贝壳）等细分领域龙头。

• 风险提示：1）楼市成交持续疲软风险；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）政策改善及落地执行不及预期风险。
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增收不增利，归母净利持续萎缩

我们基于克而瑞全口径销售金额榜单，剔除已出险企业，选取排名靠前的15家A+H房企，分别为保利发展、万科A、华润置地、中国海外发展、招商蛇口、绿城中国、建
发国际集团、中国金茂、越秀地产、华发股份、龙湖集团、金地集团、滨江集团、新城控股、美的置业
资料来源： wind，公司公告，平安证券研究所 3

 2023年15家A+H上市房企整体营收同比增长3.2%，增幅较2022年收窄0.7个百分点，归母净利润同比下降25.6%，降幅较2022年

收窄1个百分点，其中15家上市房企中金茂出现亏损，将其剔除后，剩余14家房企整体归母净利润同比下降19.9%，降幅较2022

年扩大6个百分点。

 从利润拆分来看，2023年归母净利润增速低于营收主要源于：1）毛利率同比下降3.4个百分点至16.8%；2）减值损失同比增

长 24.3%至534亿元；3）对联营企业和合营企业的投资收益同比减少38.7%至142亿元。

2023年15家上市房企营收同比增长3.2% 2023年15家上市房企归母净利润同比下降25.6%
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少数股东损益占比微降，业绩保障度回落至100%以内

资料来源：wind，平安证券研究所 4

 2023年15家上市房企整体少数股东损益占比同比下滑1.8个百分点至27.5%。考虑各房企向核心城市核心区域聚集过程中合作开

发现象仍旧存在，后续少数股东损益占比料难大幅下行。

 2023年末15家上市房企合同负债余额2.3万亿元，较2022年末下降9.2%，业绩保障度（期末合同负债/过去一年营业收入）

91.9%，近年首次回落至100%以内。

 受前期高地价、房价下行、以价换量等因素影响，短期结算毛利率难以迅速筑底反弹，仍可能处于探底通道，将持续对利润端

产生负面影响。
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央国企营收、归母净利表现均优于民企

资料来源： wind，平安证券研究所 5

 分公司来看，2023年15家A+H上市房企中央国企整体营收维持正增长，同比增长7.5%，增幅较上年扩大2.2个百分点；民企

则同比下降9.9%，降幅较上年扩大9.7个百分点。

 央国企归母净利润同比下降16.8%，降幅较2022年收窄8.9个百分点；民企归母净利润同比下降52%，降幅较2022年扩大22.9

个百分点。

2023年15家上市房企分企业性质营收增速表现 2023年15家上市房企分企业性质归母净利润增速表现
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民企：龙湖集团、金地集团、滨江集团、新城控股、美的置业



目录C O N T E N T S

毛利率持续探底，销售费率增&管理费率减

增收不增利，归母净利持续萎缩

在手现金承受压力，资源向央国企集中

6

投资建议与风险提示

销售规模下台阶，拿地聚焦核心区域



7

毛利率持续探底，销售费率增&管理费率减

资料来源：wind，平安证券研究所

 2023年15家A+H上市房企整体毛利率16.8%，同比下降3.4个百分点，仍处于探底过程中。毛利率下滑主要源于前期地价高企、

销售价格限制导致利润空间收窄，以及现有库存打折去化。考虑高价地结转、滞重库存清理等因素仍在，短期结算端毛利率难

以迅速反弹；中期土拍规则放宽下获取地块将陆续进入结算，叠加售价限价放松，有望带动结算端毛利率逐步改善。

 2023年15家上市房企销售费用率2.8%、管理费用率2.2%，分别同比增加0.12个、下滑0.39个百分点，销售费用率增加主要系销

售端低迷下转介及销售渠道费增加，管理费用率下滑主要系房企精简组织架构、缩减大区等因素所致。房地产由高速增长向高

质量发展转变过程中，精益管理、精细化运营重要性凸显，各企业将更为注重成本费用管控，销管费用率亦有望持续改善。

2023年15家上市房企毛利率延续回落
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央国企销管费管控优于民企，但毛利率表现相差无几
 分公司来看，15家上市房企中央国企与民企毛利率已相差无几，央国企毛利率2023年同比下降3.5个百分点至16.8%，民企则

同比下降3.2个百分点至16.7%。

 销管费用率方面，央国企同比下降0.3个百分点至4.6%，民企为6%，同比持平。

资料来源：wind，平安证券研究所 8

2023年15家上市房企分企业性质销管费用率表现2023年15家上市房企分企业性质毛利率表现
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销售规模下台阶，房企2024年销售目标较为谨慎

资料来源：克而瑞，公司业绩发布会，公司公告，平安证券研究所

 2023年15家A+H上市房企累计销售3.1万亿元，同比下降5.9%，尽管房企加大营销去化力度，但需求端仍延续弱势。

 多数上市房企在年报业绩发布会中表示，更加注重现金流安全与稳健运营，而非追求绝对销售规模增长，仅少数房企给予2024

年销售目标指引，但均较为谨慎，不乏对于销售目标模糊化表述。

2023年15家上市房企销售额同比下滑5.9%
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越秀地产 2024年销售目标1470亿元，同比增长3.5%

滨江集团 2024年销售额1000亿元以上，约占行业总规模1%

绿城中国 2024年销售目标争取与2023年持平

中国海外发展 稳中有升

上市房企2024年销售目标表述
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2023年15家上市房企拿地销售面积比延续回落

 2023年15家上市房企拿地保持谨慎，根据中指院与克而瑞，全年平均拿地销售面积比47%、拿地销售金额比34%，仍处于

土储净消耗状态。拿地销售金额比降幅（5个百分点）明显低于拿地销售面积比（11个百分点），反映房企在谨慎取货过程

中，持续向高地价的核心城市聚焦。

拿地保持谨慎，持续向核心城市核心区聚焦

资料来源：中指院，克而瑞，平安证券研究所
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央国企销售降幅较低，拿地相对积极

资料来源：中指院，克而瑞，平安证券研究所

 央国企销售降幅较低，拿地相对积极。基于购房者较高信任度及政策端持续松动，2023年央国企销售表现相对较好，根据克而

瑞，15家上市房企中央国企销售额同比下降1.9%，降幅小于民企（-19.2%）。同时得益于资金优势，央国企土储获取亦更加

积极。2023年15家上市房企中央国企平均拿地销售金额比29%，高于民企（20%）。

15家上市房企分企业性质销售额增速
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在手现金承受压力，资源向央国企集中

资料来源：公司公告，wind，平安证券研究所

 2023年末15家上市房企剔除预收款后的资产负债率、净负债率、现金短债比分别为62.9%、49.9%、184.4%，“三条红线”

绿档达标，其中剔除预收款后的资产负债率、净负债率较2022年末下降2个百分点、2.3个百分点，小幅改善；现金短债比较

2022年末下降13.7个百分点，有所弱化。

 分公司来看，2023年末15家上市房企中央国企、民企“三条红线”均维持绿档，但民企现金短债比同比下降25.8个百分点，

该指标弱化程度更为明显。

15家上市房企“三条红线”情况
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在手现金普遍下滑，央国企在融资端更具优势

资料来源：公司公告，qind，平安证券研究所 15

 2023年末15家上市房企整体在手现金9267亿元，同比下降9.2%。其

中，央国企2023年末在手现金7758亿元，较2022年末下降6.1%，降幅

远低于民企（-22.3%），反映央国企在销售、融资端更大优势。

2023年15家上市房企在手现金下滑
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投资建议与风险提示

销售规模下台阶，拿地聚焦核心区域
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 投资建议：2023年典型房企规模缩表、业绩承压、毛利率下行等趋势仍在延续，但随着减值压力逐步释放，预计后续利润端降幅有

望逐步收窄，但仍需关注楼市承压带来的房企现金流压力。近期政治局会议强调去库存，北京、深圳等地陆续优化限购政策，地产

板块整体迎来反弹，展望后市，尽管地产板块已经历连续反弹，但机构持仓及个股市值仍处于历史低位、市场对房价下行及房企业

绩担忧反应已逐步钝化，可以适度底仓布局，同时考虑房价底部确认将存在反复，未上车或谨慎投资者仍可等待房价企稳右侧上车

机会。个股方面，地产建议关注土储质量优化、历史包袱较轻的优质房企如保利发展、招商蛇口、越秀地产、华发股份、中国海外

发展、滨江集团等；同时关注物管（保利物业、招商积余等）、代建（绿城管理控股）、经纪（贝壳）等细分领域龙头。

 风险提示：1）楼市成交持续疲软风险：近期楼市延续疲态，若未来经济及收入恢复低于预期，或带来销售持续低于预期风险，

不良资产处置难度增大；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：当前房企资金环境仍较紧张，若政策发力

效果不及预期、资金压力较高，企业仍存债务违约展期风险；3）政策改善及落地执行不及预期风险：当前购房影响因素由

烂尾担忧转为房价及收入预期转弱，后续若政策改善、落地执行力度不及预期，可能难以对需求形势进行根本扭转。
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